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Wycena opcji realnej porzucenia i rozwoju na bazie
metodologii drzew dwumianowych oraz koncepcji 
zaprzeczenia aktywa rynkowego. Analiza przypadku
Streszczenie
Artyku≥  prezentuje  analizÍ  przypadku  wyceny  opcji  realnych  zawartych
w projekcie inwestycyjnym. G≥Ûwnym jego celem jest prezentacja zagadnieÒ kal-
kulacyjnych i metodologicznych wyceny opcji realnych. W tym zakresie uøyto mo-
delu bazujπcego na metodologii drzew dwumianowych oraz koncepcji zaprzecze-
nia aktywa rynkowego (ang. Market Asset Disclaimer MAD). Projekt zaprezento-
wany w artykule dotyczy przedsiÍwziÍcia polegajπcego na wprowadzeniu na ry-
nek nowej rozg≥oúni radiowej. Przeprowadzona analiza dowodzi, øe projekt ten
zawiera dwie wartoúciowe opcje realne: opcjÍ porzucenia oraz opcjÍ rozwoju pro-
jektu.
Wprowadzenie
Celem  artyku≥u  jest  przedstawienie  aplikacyjnych  uwarunkowaÒ  wyceny
opcji realnych za pomocπ drzew dwumianowych J. Coxa, S. Rossa oraz M. Rubin-
steina, w oparciu o metodologiÍ zaprzeczenia aktywa rynkowego (ang. Market
Asset Disclaimer MAD). Artyku≥ nawiπzuje do publikacji autora zaprezentowa-
nej w pierwszym numerze ÑWspÛ≥czesnej Ekonomiiî, w ktÛrym to pokazano pod-
stawy teoretyczne wyceny opcji realnych, a takøe omÛwiono za≥oøenia, zalety
oraz wady stosowania poszczegÛlnych algorytmÛw wyliczeniowych. W zwiπzku
z tym, w prezentacji procesu wyliczeniowego odniesiono siÍ do numeracji wzorÛw
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opcji  realnych  za  pomocπ  algorytmÛw  wyceny  opcji  finansowychî  (Mielcarz,
2007: 87ñ107). W celu dok≥adnego zobrazowania zagadnieÒ praktycznych, w ni-
niejszym  artykule  pos≥uøono  siÍ  przyk≥adem  wyceny  projektu  zawierajπcego
w sobie wartoúciowe opcje realne rozwoju1.
Omawiany przypadek dotyczy pilotaøowego uruchomienia stacji radiowej,
ktÛre jest etapem badawczym poprzedzajπcym pe≥ne zaangaøowanie w budowÍ
sieci podobnych rozg≥oúni. W wyborze przypadku kierowano siÍ chÍciπ ukazania
sposobÛw szacowania najbardziej rozpowszechnionych w praktyce gospodarczej
opcji realnych, a za takie naleøy uznaÊ opcje: rezygnacji i rozwoju. 
W celu zachowania czytelnoúci prezentacji, w artykule przedstawiono tylko
dane niezbÍdne do zobrazowania metodologii wyceny, pominiÍto natomiast za-
gadnienia  zwiπzane  z procesem  oszacowania  wartoúci  zmiennych  bazowych
(koszty, przychody, marøe, stopy dyskontowe), analizπ rynku (jego wielkoúÊ i po-
tencja≥ wzrostowy) oraz analizπ prawnej wykonalnoúci przedsiÍwziÍcia. Poza ty-
mi informacjami przedstawiono jednak pe≥en proces wyliczeÒ, obejmujπcy: budo-
wÍ planowanych sprawozdaÒ finansowych, oszacowania zapotrzebowania na ka-
pita≥ niezbÍdny do realizacji projektu, wyliczenie wolnych przep≥ywÛw pieniÍø-
nych  z perspektywy  wszystkich  stron  finansujπcych,  symulacjÍ  Monte  Carlo
zmiennoúci stopy zwrotu z projektu oraz wycenÍ zawartych w projekcie opcji na
bazie analizy drzew dwumianowych J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina. Szcze-
gÛ≥owe przedstawienie obliczeÒ ma na celu pokazanie pe≥nego procesu wyceny
opcji jako naturalnej kontynuacji standardowej analizy zdyskontowanych prze-
p≥ywÛw pieniÍønych netto oraz zaleønoúci zachodzπcych miÍdzy tymi metodami. 
WycenÍ opcji realnych przeprowadzono na bazie koncepcji MAD (ang. Mar-
ket Asset Disclaimer) zaprezentowanej przez T. Copelanda oraz V. Antikarova
(Copeland, Antikarov, 2001: 94ñ244). W zwiπzku z tym, w kalkulacjach za in-
strument bazowy przyjÍto wartoúÊ brutto projektu bez elastycznoúci dzia≥ania.
W zakresie metodologii prowadzenia obliczeÒ korzystano rÛwnieø z prac L. Mil-
lera,  S.H.  Choi,  C.S.  Parka  (Miller,  Choi,  Park,  2004:  199ñ218),  L.  Greden
i Glicksmana (Greden, Glicksman, 2005: 34ñ46) oraz N. Lewisa, D. Enke, D.
Spurlocka (Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36ñ46). Rozwiπzanie przypadku wyma-
ga≥o konstrukcji planowanych sprawozdaÒ finansowych oraz kalkulacji wolnych
przep≥ywÛw pieniÍønych zgodnie z metodologiπ przep≥ywÛw dla wszystkich stron
finansujπcych.  Na  tym  etapie  wykorzystano  ürÛd≥a  literaturowe,  m.in.  autor-
stwa: S. Benninga i O. Sarig (Benninga, Sarig, 1997: 109ñ133) oraz B. Ceg≥ow-
skiego i P. Mielcarza (Ceg≥owski, Mielcarz, 2002: 98ñ154) (konstrukcja planowa-
nych sprawozdaÒ finansowych przedsiÍbiorstwa), P. Mielcarza (Mielcarz, 2003:
799ñ810) (uwzglÍdnienie w szacowaniu wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych faktu
istnienia  zwolnienia  podatkowego  z tytu≥u  strat  zanotowanych  w przesz≥ych
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1 Omawiany przypadek pochodzi z praktyki doradczej autora. Ze wzglÍdu na poufny i ko-
mercyjny charakter analiz, wszelkie informacje pozwalajπce zidentyfikowaÊ konkretne podmio-
ty gospodarcze zosta≥y zmienione.
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niej), T. S≥oÒskiego (S≥oÒski, 2005: 394ñ404), D. Zarzeckiego (Zarzecki, 1999:
126ñ128) oraz P. Mielcarza (Ceg≥owski, Mielcarz 2001: 205ñ216; Mielcarz, 2001:
53ñ56) (kalkulacja wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych dla wszystkich stron finan-
sujπcych) oraz T. Copelanda, T. Kollera, J. Murrina (Copeland, Koller, Murrin,
2000) (przyjÍcie zasady doboru stopy dyskontowej w przypadku przejmowania
przedsiÍbiorstwa przez inny podmiot). 
1. Projekt uruchomienia pilotaøowej stacji radiowej nadajπcej
w nowym formacie muzycznym i ewentualnej budowy sieci tego 
typu stacji wraz z zawartymi w nim opcjami rozwoju i rezygnacji2
PrzedsiÍbiorstwo A prowadzi dzia≥alnoúÊ polegajπcπ na tworzeniu lub zaku-
pie podmiotÛw dzia≥ajπcych w branøy reklamowo-medialnej i realizacji przez te
podmioty projektÛw podwyøszonego ryzyka, rokujπcych nadziejÍ na zyskownπ
sprzedaø lub generowanie trwa≥ych nadwyøek finansowych. W sk≥ad portfela
przedsiÍwziÍÊ firmy A wchodzπ miÍdzy innymi: ogÛlnopolski broker reklamy ra-
diowej, kilka lokalnych stacji radiowych (PoznaÒ, KrakÛw, ToruÒ), broker rekla-
my internetowej oraz przedsiÍbiorstwo wydajπce bezp≥atne czasopismo informa-
cyjno-reklamowe dla turystÛw. 
W pierwszej po≥owie 2003 r. zarzπd firmy zaczπ≥ rozpatrywaÊ moøliwoúÊ uru-
chomienia lokalnej stacji radiowej na terenie Warszawy, a po ewentualnym suk-
cesie rÛwnieø sieci stacji, nadajπcych w tym samym formacie oraz pod tπ samπ
nazwπ w miastach charakteryzujπcych siÍ najwiÍkszymi rynkami lokalnej rekla-
my radiowej (PoznaÒ, KrakÛw, TrÛjmiasto). Pierwszy etap projektu ma zatem
charakter badawczy, realizacja drugiego (budowa sieci) bÍdzie uzaleøniona od
akceptacji przez s≥uchaczy nieznanej do tej pory oferty programowej. Dotychcza-
sowe doúwiadczenia wskazujπ, øe stopieÒ akceptacji oferty przek≥ada siÍ na po-
ziom s≥uchalnoúci, a ten z kolei jest bardzo silnie skorelowany z udzia≥em w ryn-
ku lokalnej reklamy. Drugi etap przedsiÍwziÍcia by≥by przeprowadzony na bazie
posiadanych juø rozg≥oúni w Poznaniu i Krakowie (zmiana aktualnej nazwy oraz
formatu programowego), natomiast rozg≥oúnia w TrÛjmieúcie mia≥aby powstaÊ
dziÍki zakupowi stacji lokalnej. CzÍúÊ úrodkÛw na sfinansowanie zakupu stacji
w TrÛjmieúcie ma pochodziÊ z sprzedaøy rozg≥oúni toruÒskiej, ktÛra ze wzglÍdu
na stosunkowo niewielki rynek lokalnej reklamy radiowej nie wejdzie w sk≥ad
majπcej powstaÊ sieci. 
Nowe radio mia≥oby nadawaÊ w formacie programowym zbliøonym do forma-
tu aktualnie dzia≥ajπcego w Warszawie Radia Pogoda (lider rynku warszawskie-
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2 Przedstawione wyliczenia zosta≥y przeprowadzone za pomocπ modelu stworzonego w ar-
kuszu kalkulacyjnym. Ze wzglÍdÛw prezentacyjnych wyniki poúrednie zaokrπglano. W zwiπzku
z tym, prÛba przeprowadzenia wyliczeÒ sprawdzajπcych w oparciu o wyniki poúrednie moøe pro-
wadziÊ do nieznacznych rÛønic w stosunku do zaprezentowanych wartoúci.
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nieniu do tej rozg≥oúni nowa stacja nadawa≥aby nie tylko tzw. Ñz≥ote przebojeî,
ale rÛwnieø hity z ostatnich lat. Przewagπ konkurencyjnπ nowej stacji mia≥aby
byÊ wspÛ≥praca z doskona≥ym konsultantem radiowym, ktÛry opracowa≥ ofertÍ
programowπ Radia Eska, jednej z najszybciej rozwijajπcej siÍ sieci stacji radio-
wych w Polsce. Doúwiadczenie tego konsultanta powinno prze≥oøyÊ siÍ na opra-
cowanie oferty programowej skierowanej do klienta w wieku od 22 do 44 lat. Jest
to nieco inna grupa docelowa, niø grupa bÍdπca w obszarze dzia≥ania lidera ryn-
ku. Jak wynika z badaÒ, Radio Pogoda jest s≥uchane g≥Ûwnie przez osoby w wie-
ku od 30 do 55 lat. Zgodnie z przeprowadzonymi analizami grupa docelowa no-
wego radia znajduje siÍ w obszarze szczegÛlnych zainteresowaÒ reklamodawcÛw. 
Przeprowadzenie projektu pilotaøowego w Warszawie wiπøe siÍ z chÍciπ wy-
korzystania efektu synergii wynikajπcego z po≥πczenia potencja≥u nowej stacji
oraz wchodzπcego w sk≥ad grupy brokerem reklamy radiowej. Broker ten dyspo-
nuje znaczπcym portfelem klientÛw zainteresowanych w umieszczaniu budøetÛw
reklamowych w≥aúnie na rynku sto≥ecznym. MoøliwoúÊ kierowania czÍúci przy-
chodÛw z reklamy do nowego podmiotu zmniejsza ryzyko finansowe projektu. 
PrzedsiÍbiorstwo A nie posiada aktualnie stacji radiowej w Warszawie. D≥u-
gi i obarczony ryzykiem proces zdobywania koncesji wyklucza powo≥anie nowego
podmiotu w celu realizacji projektu. W zwiπzku z tym, zarzπd przedsiÍbiorstwa
A podjπ≥  negocjacje  z przedstawicielami  w≥aúciciela  spÛ≥ki  B,  ktÛra  uzyska≥a
w koÒcu 2002 r. koncesjÍ do nadawania na terenie Warszawy programu radiowe-
go o charakterze muzycznym. Koncesja ta, ze wzglÍdu na trudnπ sytuacjÍ finan-
sowπ  przedsiÍbiorstwa  B,  do  tej  pory  nie  zosta≥a  wykorzystana.  W≥aúciciele
przedsiÍbiorstwa B sπ sk≥onni sprzedaÊ 100% udzia≥Ûw w firmie za kwotÍ 300
tys. z≥.
Przeprowadzona analiza strategiczna wskazuje, øe rozpatrywany projekt za-
wiera w sobie dwie opcje realne. Pierwsza z nich, jest opcjπ rozwoju (ang.
Option to Expand) i wiπøe siÍ z moøliwoúciπ podjÍcia decyzji o zwiÍkszeniu skali
dzia≥ania  poprzez  uruchomienie  sieci  wzorowanej  na  rozg≥oúni  warszawskiej
i sk≥adajπcej siÍ ze stacji w Poznaniu, Krakowie i TrÛjmieúcie. Decyzja ta zosta-
nie podjÍta pod warunkiem, øe grupa docelowa zaakceptuje ofertÍ programowπ
stacji warszawskiej, co prze≥oøy siÍ na wysokπ s≥uchalnoúÊ oraz na odpowiednio
wysokie przychody z reklamy. Dynamiczny wzrost przychodÛw z reklamy powi-
nien z kolei znaleüÊ odzwierciedlenie w odpowiednio wysokich wartoúciach wol-
nych przep≥ywÛw pieniÍønych, a w konsekwencji we wzroúcie wartoúci firmy. 
Na podstawie przeprowadzonej analizy oszacowano, øe decyzja o budowie ca-
≥ej sieci (poza rozg≥oúniπ warszawskπ) bÍdzie wiπza≥a siÍ z nak≥adami na pozio-
mie oko≥o 1,5 mln z≥otych. Gdyby decyzja ta by≥a podjÍta do koÒca 2004 r., na
podstawie informacji o wynikach stacji warszawskiej zrealizowanych w ciπgu 1,5
roku dzia≥alnoúci (od lipca 2003 r.), to przewidywane wolne przep≥ywy generowa-
ne przez nowe stacje pozwoli≥by na zwiÍkszenie wartoúci brutto pierwotnego pro-
jektu o oko≥o 70%. Od≥oøenie tej decyzji skutkowa≥oby zmniejszeniem wzrostu
wartoúci brutto pierwotnego projektu do poziomu 60% w roku drugim i 50% w ro-
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zdaniem specjalistÛw z branøy, z przewidywanym zaostrzeniem walki na lokal-
nych rynkach rozg≥oúni radiowych. Opinia ekspertÛw wskazuje rÛwnieø, øe jeúli
oferta programowa nowej rozg≥oúni radiowej nie zostanie doceniona przez grupÍ
docelowπ w ciπgu czterech lat, to decyzja o rozwoju sieci bÍdzie nieuzasadniona
ekonomicznie, poniewaø nie prze≥oøy siÍ na znaczπcy wzrost wolnych przep≥y-
wÛw pieniÍønych, a tym samym na wartoúÊ przedsiÍwziÍcia. Przedstawione za-
≥oøenia o wp≥ywie realizacji opcji rozwoju na wartoúÊ brutto pierwotnego projek-
tu oraz poziom niezbÍdnych nak≥adÛw zwiπzanych z wykonaniem tej opcji przed-
stawiono w tabeli 1. 
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Tabela 1. Wzrost pierwotnej wartoœci brutto projektu wskutek realizacji opcji rozwoju oraz niezbêd-
ne nak³ady inwestycyjne
Lata 1 2 3 4
Wzrost pierwotnej wartoœci brutto projektu
w skutek realizacji opcji rozwoju
70% 60% 50% 50%
Niezbêdne nak³ady na realizacjê opcji 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000
 ród³o: Opracowanie w³asne.
Druga zidentyfikowana opcja realna ma charakter opcji rezygnacji (ang.
Option to Abandon), ktÛrπ moøna bÍdzie wykonaÊ w przypadku materializacji
negatywnego scenariusza reakcji rynku na ofertÍ programowπ nowego radia.
Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji nie przewiduje og≥aszania nowych przetar-
gÛw na czÍstotliwoúci lokalne dla Warszawy w ciπgu czterech najbliøszych lat.
W zwiπzku z tym popyt na przedsiÍbiorstwa posiadajπce koncesje na nadawanie
lokalnego programu radiowego, w úwietle przewidywanej poprawy koniunktury
na rynku reklamy, powinien byÊ stosunkowo wysoki. Z przeprowadzonych analiz
wynika, øe cena za spÛ≥kÍ radiowπ, dzia≥ajπcπ na rynku warszawskim i wyposa-
øonπ w odpowiednie urzπdzenia, oprogramowanie i prawa autorskie pozwalajπ-
ce na nadawanie programu, jakπ moøna bÍdzie uzyskaÊ w ciπgu trzech lat od mo-
mentu sporzπdzenia analizy powinny siÍgaÊ oko≥o 1,2 mln z≥otych, nawet przy
za≥oøeniu, øe zaproponowana oferta programowa prze≥oøy siÍ na znikomy poziom
s≥uchalnoúci oraz przychodÛw z reklam. W opinii ekspertÛw w roku czwartym
moøliwa do uzyskania wartoúÊ z odsprzedaøy przedsiÍbiorstwa notujπcego s≥abe
wyniki spadnie do oko≥o 800 tys. z≥. Spadek ten bÍdzie spowodowany przybliøa-
jπcym siÍ momentem og≥oszenia nowych przetargÛw na czÍstotliwoúci lokalne
w Warszawie. W zwiπzku z planowanym po czwartym roku zwiÍkszeniem poda-
øy lokalnych czÍstotliwoúci radiowych, a takøe ewentualnym brakiem zaintere-
sowania s≥uchaczy ofertπ nowej stacji, nie przewiduje siÍ, aby nierentowna roz-
g≥oúnia przedstawia≥a znaczπcπ wartoúÊ po czwartym roku trwania projektu pi-
lotaøowego. 
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Zebrane dane zestawiono w nastÍpujπce punkty:
1) Uproszczony bilans otwarcia przejmowanego przedsiÍbiorstwa B opraco-
wany na dzieÒ 30 czerwca 2003 r. przedstawia tabela 2: 




A. Maj¹tek trwa³y 54 045
– wartoœci niematerialne i prawne 11 700
– œrodki trwa³e 42 345
B. Majtek obrotowy 104 856
– zapasy 0
– nale¿noœci 92 100
– œrodki pieniê¿ne 12 756
RAZEM AKTYWA 158 901
PASYWA
A. Kapita³ w³asny –96 556
– kapita³ podstawowy 100 000
– kapita³ zapasowy i wynik netto bie¿¹cego okresu –196 556
C. Zobowi¹zania d³ugoterminowe
D. Zobowi¹zania krótkoterminowe 255 457
– krótkoterminowe kredyty bankowe 0
– zobowi¹zania handlowe 255 457
RAZEM PASYWA 158 901
Tabela 2. Uproszczone, szacowane zestawienie bilansowe przedsiêbiorstwa B na koniec
czerwca 2003 r. (dane w tys. z³)
 ród³o: Opracowanie w³asne.
2) Przeprowadzona analiza rynku dowodzi, øe po okresie stagnacji, rejestro-
wanym od poczπtku 2000 r., rynek lokalnej reklamy radiowej w Warsza-
wie powinien zarejestrowaÊ w najbliøszych latach niewielki wzrost. Bada-
nia preferencji muzycznych grupy docelowej nowej rozg≥oúni, skonfronto-
wane z planowanπ ofertπ programowπ nowego radia, pozwoli≥y na oszaco-
wanie poziomu s≥uchalnoúci, a to z kolei da≥o podstawy do kalkulacji pla-
nowanych udzia≥Ûw w rynku wp≥ywÛw z reklamy. Tabela 3 podsumowuje
rezultaty przeprowadzonych analiz w zakresie moøliwych do zrealizowa-
nia przychodÛw:
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skim rynku reklamy stanowiπ zmiennπ obarczonπ szczegÛlnie wysokim ry-
zykiem. Zaprezentowane wartoúci zmiennych bazowych stanowiπ jedynie
wartoúci oczekiwane, natomiast w praktyce wartoúci planowanych przy-
chodÛw wpisujπ siÍ w rozk≥ad normalny, przy odchyleniu standardowym
±10% wartoúci oczekiwanej (informacja ta zostanie wykorzystana w symu-
lacji wp≥ywu zmiennych bazowych na stopÍ zwrotu z projektu za pomocπ
metodologii Monte Carlo).
3) Poziom kosztÛw sta≥ych oszacowano na podstawie analizy historycznych
kosztÛw  podmiotÛw  radiowych  dzia≥ajπcych  w ramach  grupy.  Koszty
zmienne w wariancie bazowym oceniono na poziomie 20% planowanych
przychodÛw. Zak≥ada siÍ jednak, øe wartoúÊ tych kosztÛw moøe oscylowaÊ
w przedziale od 18% do 22% przychodÛw, a uzyskanie kaødej wartoúci
w ramach tego przedzia≥u jest rÛwnie prawdopodobne (dane do analizy
Monte Carlo). W sk≥ad kosztÛw zmiennych wchodziÊ bÍdπ g≥Ûwnie prowi-
zje dla zewnÍtrznych poúrednikÛw oraz przedstawicieli handlowych, zdo-
bywajπcych dodatkowe zlecenia reklamowe w stosunku do zamÛwieÒ sk≥a-
danych  za  poúrednictwem  brokera  reklamy  radiowej,  kontrolowanego
przez przedsiÍbiorstwo A, a takøe koszty w≥asne planowanych konkursÛw
radiowych oraz imprez promocyjnych. Wartoúci zaplanowanych kosztÛw
zmiennych i sta≥ych przedstawiono bezpoúrednio w planowanym sprawoz-
daniu przedsiÍbiorstwa B.
4) Analiza rynku wskazuje na zasadnoúÊ tworzenia szczegÛ≥owych projekcji
finansowych w okresie do koÒca 2009 r. Dalsza projekcja jest obarczona
zbyt wysokim ryzykiem pope≥nienia b≥ÍdÛw, w zwiπzku z czym przyjÍto za-
≥oøenie,  øe  po  2009  r.  wartoúÊ  wolnych  przep≥ywÛw  pieniÍønych  bÍdzie
kszta≥towa≥a siÍ na poziomie z 2009 r. 
5) Na podstawie przygotowanej analizy przyjÍto, øe docelowy úredni okres ro-
tacji zobowiπzaÒ handlowych w przedsiÍbiorstwie B, podobnie jak w ca≥ej
grupie kapita≥owej zarzπdzanej przez podmiot A, powinien wynieúÊ oko≥o
30 dni. Aktualny úredni okres sp≥aty zobowiπzaÒ w tym podmiocie jest
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Tabela 3. Projekcja przychodów nowej rozg³oœni radiowej (przedsiêbiorstwo B)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wzrost wartoœci rynku 1,0% 0,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,0%
Wartoœæ warszawskiego rynku 
reklamy radiowej (tys. z³)
55 897 56 456 56 738 57 873 58 568 59 153 59 745
Planowany udzia³ nowej stacji
(przedsiêbiorstwa B w warszaw-
skim rynku reklamy
0,3% 2,0% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0%
Planowane przychody warszaw-
skiej stacji radiowej (tys. z³)
193,7 1 129,1 1 702,2 2 025,6 2 342,7 2 366,1 2 389,8
 ród³o: Opracowanie w³asne.
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 129znacznie d≥uøszy, co jest skutkiem jego z≥ej p≥ynnoúci finansowej. Zarzπd
przedsiÍbiorstwa  A podjπ≥  decyzjÍ,  øe  po  przejÍciu  podmiotu  B  sp≥aci
wszystkie zaleg≥e zobowiπzania i tym samym zmniejszy ich przysz≥y po-
ziom. Biorπc pod uwagÍ praktyki panujπce na rynku w analizie przyjÍto,
øe okres rotacji naleønoúci powinna wynieúÊ oko≥o 25 dni. 
6) Nak≥ady inwestycyjne w úrodki trwa≥e niezbÍdne do rozpoczÍcia dzia≥alno-
úci warszawskiej rozg≥oúni radiowej wyniosπ odpowiednio 890 tys. oraz
350 tys. w wartoúci niematerialne i prawne (oprogramowanie, stworzenie
oprawy przerywnikÛw itp.). W kolejnych latach dzia≥ania rozg≥oúni nak≥a-
dy inwestycyjne powinny byÊ rÛwne ponoszonym kosztom amortyzacji.
7) Na podstawie rozmÛw z bankiem kredytujπcym przedsiÍbiorstwo A usta-
lono, øe po przejÍciu przedsiÍbiorstwa B, moøliwe bÍdzie uzyskanie linii
kredytowej dla tego podmiotu w wysokoúci 500 tys. z≥otych. Linia ta bÍdzie
zabezpieczona aktywami przedsiÍbiorstwa A, a jej oprocentowanie nie po-
winno przekroczyÊ 10%. Ze wzglÍdu na wysokie zad≥uøenie przejmowane-
go  podmiotu,  zarzπd  przedsiÍbiorstwa  A poszukuje  dodatkowych,  ze-
wnÍtrznych ürÛde≥ finansowania dzia≥alnoúci majπcej powstaÊ rozg≥oúni.
Zak≥ada siÍ, øe wskutek gromadzenia nadwyøek finansowych linia kredy-
towa bÍdzie zmniejszana w 2004 r. i 2005 r. po 100 tys. z≥otych. Planowa-
ny poziom zad≥uøenia na koniec kolejnych lat analizy podsumowuje tabe-
la 4. 
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Tabela 4. Planowana wartoœæ wykorzystania linii kredytowej w przedsiêbiorstwie B
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wysokoœæ zad³u¿enia –















 ród³o: Opracowanie w³asne.
8) Na podstawie analizy ryzyka oraz biorπc pod uwagÍ przewidywanπ skalÍ
dzia≥ania pilotaøowej rozg≥oúni radiowej, przyjÍto, øe po okresie sp≥aty czÍ-
úci kredytu obrotowego (po 2005 r.) minimalne úrednie saldo gotÛwki po-
zostawiane w przedsiÍbiorstwie B nie powinno spaúÊ poniøej 200 tys. z≥o-
tych. Takie za≥oøenie ma pozwoliÊ na utrzymanie p≥ynnoúci podmiotu, na-
wet w sytuacji okresowych zaburzeÒ w realizacji wp≥ywÛw ze sprzedaøy
czasu antenowego. Zak≥ada siÍ, øe wolne úrodki pieniÍøne powyøej tej kwo-
ty bÍdπ wyp≥acane na rzecz firmy przejmujπcej. Ustalono, øe sposÛb trans-
ferowania wolnych úrodkÛw pieniÍønych do podmiotu A pozostanie poza
obszarem analizy wyceniajπcego. 
9) åredni waøony koszt kapita≥u (WACC) przedsiÍbiorstwa A, przejmujπcego
podmiot B, wyliczono na podstawie analizy aktualnego bilansu oraz skon-
solidowanych projekcji finansowych (uwzglÍdniajπcych podmiot przejmu-
jπcy i wp≥ywy w postaci wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych przedsiÍbior-
stwa B). Kalkulacja zawarta jest w tabeli 5. 
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ktÛra wynosi 5,5% w skali roku. 
3. Rozwiπzanie przypadku i jego interpretacja3
Na podstawie przedstawionych wczeúniej za≥oøeÒ o przychodach, kosztach,
dzia≥aniach  ukierunkowanych  na  zmniejszenie  zobowiπzaÒ  handlowych  oraz
niezbÍdnych nak≥adach inwestycyjnych i zaciπgniÍtych kredytach, zaplanowano
uproszczony rachunek zyskÛw i strat, sprawozdanie z przep≥ywÛw úrodkÛw pie-
niÍønych oraz bilans w okresie lat 2003ñ2009. Dla 2003 r. opracowano szczegÛ-
≥owe zestawienia w okresach miesiÍcznych. Celem tego etapu by≥o sprawdzenie,
jak wysoki musi byÊ wk≥ad kapita≥owy przedsiÍbiorstwa A w podmiot B, aby
moøliwe  by≥o  utrzymanie  p≥ynnoúci  finansowej  przy  przyjÍtych  za≥oøeniach.
W celu uproszczenia analizy wp≥ywu strat podatkowych na rozliczenie zwolnie-
nia  podatkowego  w kolejnych  latach  przyjÍto  za≥oøenie,  øe  koszty  uzyskania
przychodÛw w ujÍciu podatkowym nie rÛøniπ siÍ od kosztÛw uzyskania przycho-
du w ujÍciu rachunkowym.
Z przedstawionych w tabeli 8 planowanych sprawozdaÒ z przep≥ywu úrod-
kÛw  pieniÍønych  wynika,  øe  utrzymanie  p≥ynnoúci  na  bezpiecznym  poziomie
oznacza koniecznoúÊ podniesienia kapita≥u w spÛ≥ce B o 1 950 000 z≥ oraz zaciπ-
gniÍcia kredytu (wykorzystana linia kredytowa) na poziomie 500 000 z≥. Przepro-
wadzone wyliczenia sugerujπ, øe od 2006 r. moøliwe bÍdzie wyp≥acanie wolnych
przep≥ywÛw pieniÍønych na rzecz w≥aúcicieli przedsiÍbiorstwa A, jako nadwyøki
úrodkÛw ponad minimalne saldo gotÛwki.
Opracowanie planowanych sprawozdaÒ finansowych przedsiÍbiorstwa B po-
zawala na oszacowanie wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych z perspektywy wszyst-
kich stron finansujπcych (ang. FCFF ñ Free Cash Flow to the Firm). W celu unik-
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Tabela 5. Kalkulacja WACC firmy przejmuj¹cej
Planowany udzia³ d³ugu w kapitale ca³kowitym firmy przejmuj¹cej z uwzglêd-
nieniem wartoœci d³ugu firmy przejmowanej
0,35
Planowany udzia³ kapita³u w³asnego w kapitale ca³kowitym firmy przejmuj¹-
cej z uwzglêdnieniem wartoœci firmy przejmowanej
0,65
Œredni koszt d³ugu firmy przejmuj¹cej z uwzglêdnieniem d³ugu firmy przej-
mowanej
9,50%
Œredni koszt kapita³u w³asnego firmy przejmuj¹cej z uwzglêdnieniem zwiêk-
szenia kosztu kapita³u z tytu³u przejêcia nowej firmy
15,00%
Efektywna stopa podatkowa przedsiêbiorstwa przejmuj¹cego 19,00%
Planowany WACC firmy przejmuj¹cej 12,44%
 ród³o: Opracowanie w³asne.
3 SzczegÛ≥owe wyliczenia w arkuszu kalkulacyjnym moøna uzyskaÊ wysy≥ajπc informacjÍ
pod adres: pmielcarz@wspiz.edu.pl




































Tabela 6. Planowany rachunek zysków i strat oraz rozliczenie strat podatkowych w latach 2003–2009 przedsiêbiorstwa B (za³o¿enia 2–4) (dane w z³)
Tabela 7. Planowane zmiany stanu niepieniê¿nych sk³adników kapita³u obrotowego (za³o¿enie 5) (dane w z³)
KAPITA£ OBROTOWY NETTO lip 03 sie 03 wrz 03 paŸ 03 lis 03 gru 03 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Stan zobowi¹zañ 233 029 119 309 108 360 108 360 108 360 108 360 108 360 130 823 135 827 140 343 144 302 147 233 149 069
Zmiana stanu zobowi¹zañ –22 428 –113 720 –10 949 0 0 0 –147 097 22 463 5 004 4 515 3 960 2 931 1 836
Stan nale¿noœci 0 6 137 21 530 31 040 42 640 60 040 60 040 77 337 78 411 118 205 140 664 162 688 164 315
Zmiana stanu nale¿noœci –92 100 6 137 15 393 9 510 11 600 17 400 –32 O6O 17 297 1 074 39 794 22 459 22 024 1 627
lip 03 sie 03 wrz 03 paŸ 03 lis 03 gru 03 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PLANOWANE PRZYCHODY 7 364 25 836 37 248 51 168 72 048 193 664 1 129 123 1 702153 2 025 562 2 342 707 2 366 134 2 389 795
KOSZTY OPERACYJNE 138 422 106175 98 920 101 202 103 986 108162 656 868 1460 894 1622 037 1729 303 1 830 735 1 860 884 1 877 754
Planowane koszty zmienne 0 1 473 5 167 7 450 10 234 14 410 38 733 225 825 340 431 405 112 468 541 473 227 477 959
Planowane koszty sta³e 138 422 104 702 93 753 93 753 93 753 93 753 618135 1 235 069 1 281 606 1 324 191 1 362194 1 387 657 1 399 795
Amortyzacja (ca³oœæ) 9 643 9 643 9 643 9 643 9 643 9 643 57 857 115 714 115 714 115 714 1 15 714 1 15 714 1 15 714
Zu¿ycie materia³ów 1 650 1 650 1 650 1 650 1 650 1 650 9 900 21 735 22 387 22 947 23 406 23 874 24 351
Energia 930 930 930 930 930 930 5 580 13 741 15 252 16 625 17 789 18 678 19 239




12 949 59 229 48 280 48 280 48 280 48 280 265 298 579 360 608 328 635 703 661 131 674 353 674 353
Pozosta³e koszty 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 54 000 54 000 55 890 57 567 59 006 60 186 61 390
Wynik na dzia³alnoœci ope-
racyjnej –138 422 –98 811 –73 084 –63 954 –52 818 –36114 –463 204 –331771 80116 296 258 511972 505 250 512 041
Koszty finansowe (odsetki) 4 167 4 167 4 167 4 167 4 167 4 167 25 000 40 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Wynik brutto –142 589 –102 977 –77 251 –68121 –56 985 –40 281 –488 204 –371 771 50116 266 258 481972 475 250 482 041
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41 242 91 588
Wynik netto –142 589 –102 977 –77 251 –68 121 –56 985 –40 281 –488 204 –371 771 50 116 266 258 481 972 434 008 390 453
Efektywna stopa podatkowa podmiotu B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,68% 19,00%
Rozliczenie zwolnienia podatkowego z tytu³u strat zanotowanych w przesz³ych okresach –684 760 –1 056 531 –1 006 415 –740 157 –258 185 217 065 482 041 
 ród³o: Opracowanie w³asne.








































































































Tabela 8. Planowane sprawozdania z przep³ywu œrodków pieniê¿nych przedsiêbiorstwa B (za³o¿enia 1–8) (dane w z³)
lip 113 sie 03 wrz 03 paŸ 03 lis 03 gru 03 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wynik linansowy netto –142 589 –102 977 –77 251 –68 121 –56 985 40 281 488 204 –371 771 50 116 266 258 481 972 434 008 390 453
Korekty:
Amortyzacja (ca³oœæ) 9 643 9 643 9 643 9G 4 3 9 643 9 643 57 857 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714
Odsetki zap³acone (+) 4 167 4 167 4 167 4 167 4 167 4 167 25 000 40 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Zmniana stanu nale¿noœci (–) 92 100 –6 137 –15 393 –9 510 –11 600 –17 400 32 060 –17 297 –1 074 –39 794 –22459 –22 024 –1 627
Zmiana stanu zobowi¹zañ (+) –22 428 –113 720 –10 949 0 0 0 –147 097 22 463 5 004 4 515 3 960 2 931 1 836
A. Przep³yw z dzia³alnoœci
operacyjnej –59 107 –209 025 –89 784 –63 822 –54 776 –43 872 –520 384 –210 891 199 760 376 694 609 187 560 629 536 377
Inwestycje w maj¹tek warto-
œci niematerialne i prawne –350 000 –350 000 0 0 o 0 0
Inwestycje w maj¹tek trwa³y –500 000 –390 000 –890 000
Inwestycje o charakterze
odtworzeniowym –115 714 –115 714 –115 714 –115 714 –115 714 –115 714
B. Przep³ywy z dzia³alnoœci
inwestycyjnej –850 000 –390 000 0 0 0 0 –1 240 000 –115 714 –115 714 –115 714 –115 714 –115 714 –115 714
Wk³ad kapita³u inwestora /
zwiêkszenie kupita³u zapaso-
wego
1 950 000 1 950 000
Zaci¹gniête kredyty 500 000 500 000
Wyp³aty wolnych przep³ywów
pieniê¿nych dla inwestora –195 793 –463 472 –414 914 –390 662
Sp³ata kredytów (–) –100 000 –100 000
Zap³acone odsetki (–) –4 167 –4 167 –4 167 –4 167 –4 167 –4167 –25 000 –40 000 –30 000 –30 000 –30 000 –30 000 –30 000
C. Przep³ywy z dzia³alnoœci
finansowej 2 445 833 –4 167 –4 167 –4 167 –4 167 –4 167 2 425 000 –140 000 –130 000 –225 793 –493 472 –444 914 –420 662
PRZEP£YWY £¥CZNIE 1 536 726 –603 191 –93 950 –67 988 –58 942 –48 038 664 616 –466 605 –45 954 35 187 0 0 0
SALDO POCZ¥TKOWE 12 756 1 549 482 946 291 852 341 784 352 725 410 12 756 677 372 210 767 164 813 200 000 200 000 200 000
STAN ŒRODKÓW PIENIÊ¯-
NYCH (na koniec okresu) 1 549 482 946 291 852 341 784 352 725 410 677 372 677 372 210 767 164 813 200 000 200 000 200 000 200 000








































































































Tabela 9. Planowane sprawozdania bilansowe przedsiêbiorstwa B (za³o¿enia 1–8) (dane w z³)
 ród³o: Opracowanie w³asne.
BILANS lip 03 sie 03 wrz 03 paŸ 03 lis 03 gru 03 2003 2004 2005 2906 2007 2008 2009
AKTYWA
A. Maj¹tek trwa³y 894 402 1 274 759 1 265 116 1 255 474 1 245 831 1 236 188 1 236 188 1 236 188 1 236 188 1 236 188 1 236 188 1 236 188 1 236 188
Wartoœæi niemate-
rialne i prawne
357 057 352 414 347 771 343 129 338 486 333 843 333 843 333 843 333 843 333 843 333 843 333 843 333 843
Œrodki trwa³e 537 345 922 345 917 345 912 345 907 345 902 345 902 345 902 345 902 345 902 345 902 345 902 345 902 345
B. Maj¹tek obro-
towy
1 549 482 952 428 873 871 875 392 768 050 737 412 737 412 288 104 243 224 318 2115 340 664 362 688 364 315
Zapasy
Nale¿noœci 0 6 137 21 530 31 040 42 640 60 040 60 040 77 337 78 411 118 205 140 664 162 688 164 315
Œrodki pieniê¿ne 1 549 482 946 291 852 341 784 352 725 410 677 372 677 372 210 767 164 813 200 000 200 000 200 000 200 000
RAZEM AKTYWA 2 443 884 2 227 187 2 138 987 2 070 866 2 013 881 1 973 600 1 973 600 1 524 292 1 479 412 1 554 393 1 576 852 1 598 876 1 600 503
PASYWA
A. Kapita³ w³asny 1 710 855 1 607 878 1 530 627 1 462 506 1 405 521 1 365 240 1 365 240 993 469 1 043 585 1 114 050 1 132 550 1 151 643 1 151 434
Kapita³ podstawo-
wy
100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Kapita³ zapasowy 1 753 444 1 753 444 1 753 444 1 753 444 1 753 444 1 753 444 1 753 444 1 265 240 893 469 747 792 550 578 617 635 660 981
Wynik finansowy
netto





733 029 619 309 608 360 608 360 608 360 608 360 608 360 530 823 435 827 440 343 444 302 447 233 449 O69
Krótkoterminowe
kredyty bankowe
500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 400 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
Zobowi¹zania
handlowe
233 029 119 309 108 360 108 360 108 360 108 360 108 360 130 833 135 837 140 343 144 302 147 333 149 069




































































4niÍcia b≥ÍdÛw stosowne wyliczenia warto prowadziÊ dwoma sposobami: metodπ
poúredniπ (tabela 10) oraz bezpoúredniπ (tabela 11)4.
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4 W zaprezentowanych wyliczeniach warto zwrÛciÊ uwagÍ na sposÛb kalkulacji wartoúci za-
p≥aconego podatku (por. tabela 10) oraz odsetek po uwzglÍdnieniu opodatkowania (por. tabela
11). Zapewnienie zgodnoúci wyliczeÒ, ktÛra jest z kolei dowodem ich poprawnoúci metodologicz-
nej, wymaga, aby do kalkulacji obciπøeÒ podatkowych, a takøe wartoúci odsetek po opodatkowa-
niu uøyÊ w poszczegÛlnych latach efektywnych stÛp podatkowych, uwzglÍdniajπcych zwolnienia
podatkowe z tytu≥u strat poniesionych w przesz≥ych okresach. Dlatego teø, zgodnie z wyliczenia-
mi przedstawionymi w tabeli 6, uøyte w obliczeniach efektywne stopy podatkowe kszta≥tujπ siÍ
na poziomie 0% w latach 2003ñ2007, 8,68% w 2008 r. oraz 19% w 2009 r.
Tabela 10. Planowane FCFF wyliczone za pomoc¹ metody poœredniej (dane w z³)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Przychody ze sprzeda¿y 193 664 1 129 123 1 702 153 2 025 562 2 342 707 2 366 134 2 389 795
– Zmienne koszty operacyjne 38 733 225 825 340 431 405 112 468 541 473 227 477 959
– Sta³e koszty operacyjne (bez
kosztów amortyzacji) 560 278 1 119 355 1 165 892 1 208 477 1 246 479 1 271 943 1 284 081
– Amortyzacja 57 857 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714
= Zysk operacyjny (EBTT) –463 204 –331 771 80 116 296 258 511 972 505 250 512 041
– Podatek dochodowy* 0 0 0 0 0 43 846 97 288
= Zysk netto z inwestycji –463 204 –331 771 80 116 296 258 511 972 461 404 414 753
+ Amortyzacja 57 857 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714
– Niezbêdne nak³ady na powiêk-
szenie kapita³u obrotowego 779 653 –471 771 –49 884 70 465 18 499 19 093 –209




Wydatki o charakterze inwesty-
cyjnym na wymianê infrastruk-
tury
– Nak³ady inwestycyjne 1 240 000 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714 115 714
Wolne przep³ywy z perspek-
tywy inwestora i wierzycieli
(FCFF)
–2 425 000 140 000 130 000 225 793 493 472 442 311 414 962
 ród³o: Opracowanie w³asne.
Tabela 11. Planowane FCFF wyliczone za pomoc¹ metody bezpoœredniej (dane w z³)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wk³ad z kapita³ów w³aœcicieli
(przedsiêbiorstwa A) –1 950 000 0 0 0 0 0 0
Zaci¹gniêcie kredytów –500 000
Wyp³ata na rzecz w³aœciciela
(przedsiêbiorstwa A) 0 0 0 195 793 463 472 414 914 390 662
Sp³aty kredytów 0 100 000 100 000 0 0 0 0
Odsetki zap³acone wierzycielom* 25 000 40 000 30 000 30 000 30 000 27 397 24 300
Wolne przeptywy z perspektywy
w³aœciciela i wierzycieli (FCFF) –2 425 000 140 000 130 000 225 793 493 472 442 311 414 962
 ród³o: Opracowanie w³asne.
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la na oszacowanie wartoúci terminowej, wartoúci bieøπcej projektu (firmy B) oraz
wartoúci projektu na kolejnych etapach jego trwania. Zgodnie z przyjÍtymi za≥o-
øeniami o stabilnych wartoúciach wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych po okresie
szczegÛ≥owych analiz, wartoúÊ terminowa (ang. TV ñ Terminal Value) na koniec
2009 r. bÍdzie kalkulowana za pomocπ wzoru na wartoúÊ bieøπcπ renty wieczy-
stej o sta≥ych p≥atnoúciach: 
z≥.
WartoúÊ bieøπca projektu (NPV ñ w tym przypadku wartoúÊ firmy kalkulo-
wanej zgodnie z koncepcjπ przep≥ywÛw pieniÍønych dla wszystkich stron finan-
sujπcych, uwzglÍdniajπce wydatek na zakup udzia≥Ûw w przejmowanym podmio-
cie) bÍdzie liczona w nastÍpujπcy sposÛb:
z≥.
W  kalkulacji  przep≥ywÛw,  z perspektywy  wszystkich  stron  finansujπcych,
w okresie od lipca do grudnia 2003 r. (okres 0 w analizie NPV) przyjÍto, øe po-
czπtkowe nak≥ady inwestycyjne wyniosπ 2 725 000 z≥otych. Na wartoúÊ tπ sk≥a-
dajπ  siÍ:  dop≥aty  do  kapita≥u  spÛ≥ki  B,  wniesione  przez  przedsiÍbiorstwo
A(1 950 000 z≥), zaciπgniÍty kredyt obrotowy na sfinansowanie czÍúci planÛw no-
88 1 71 = NPV
() () () ()
6 6 5 4 1244 , 0 1
839 334 3
1244 , 0 1
962 414
1244 , 0 1
311 442
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Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 136wego podmiotu (500 000 z≥) oraz wydatek przedsiÍbiorstwa A na zakup udzia≥Ûw
podmiotu B (300 000 z≥)5.
W celu wyznaczenia wskaünikÛw wyp≥aty wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych,
skalkulowano wartoúci brutto projektu (bez uwzglÍdnienia wydatkÛw o charak-
terze inwestycyjnym) na bazie wolnych przep≥ywÛw pozostajπcych do wyp≥aty na
poszczegÛlnych etapach analizy. Wyliczenia zaktualizowanych na poczπtku po-
szczegÛlnych okresÛw wartoúci wolnych przep≥ywÛw prezentuje tabela 12.
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5 Warto w tym miejscu zwrÛciÊ uwagÍ, øe ze wzglÍdu na przyjÍcie za≥oøenia o sta≥ej warto-
úci WACC, ktÛry zaleøy od niewidocznej w ocenie projektu struktury finansowania przedsiÍbior-
stwa A, a nie od wartoúci d≥ugu oraz ca≥ej firmy B na poszczegÛlnych etapach planowania, nie
ma moøliwoúci uzgodnienia wartoúci projektu, czyli w tym przypadku wartoúci udzia≥Ûw firmy
B, wyliczonej zgodnie z podejúciem dla wszystkich stron finansujπcych z kalkulacjπ z perspek-
tywy w≥aúciciela (ang. FCFE ñ Free Cash Flow to Equity). W celu zapewnienia tej zgodnoúci ko-
nieczne by≥oby przyjÍcie jednego z dwÛch rozwiπzaÒ: wyliczenia wartoúci wolnych przep≥ywÛw
dla poszczegÛlnych stron finansujπcych przy za≥oøeniu, øe wartoúÊ d≥ugu na kolejnych etapach
analizy kszta≥tuje siÍ na poziomie wyznaczonym przez przyjÍty w kalkulacjach úredniego waøo-
nego kosztu kapita≥u udzia≥ d≥ugu w strukturze finansowania lub dostosowania stÛp WACC uøy-
tych do dyskontowania do wartoúci rzeczywistego d≥ugu bankowego, ktÛry planuje utrzymywaÊ
przedsiÍbiorstwo B. Oba rozwiπzania nie odzwierciedlajπ rzeczywistoúci zaprezentowanej w roz-
patrywanym przypadku. W pierwszym podejúciu bowiem uzyskane w ten sposÛb w poszczegÛl-
nych okresach analizy wartoúci wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych dla w≥aúcicieli i wierzycieli nie
by≥yby zgodne z tymi, ktÛre wynikajπ z projekcji úrodkÛw moøliwych do wyp≥aty dla poszczegÛl-
nych stron finansujπcych i uwidocznionych w planowanym sprawozdaniu z przep≥ywÛw úrod-
kÛw  pieniÍønych  (por.  tabela  8).  W rozpatrywanym  przyk≥adzie  zak≥ada  siÍ  natomiast,  øe
w pierwszej  kolejnoúci,  w latach  w 2004  oraz  2005,  bÍdπ  wyp≥acane  úrodki  dla  wierzycieli,
a w pÛüniejszych okresach, poza odsetkami, wy≥πcznie dla w≥aúcicieli. Fakt ten przekreúla moø-
liwoúÊ uzgodnienia przep≥ywÛw ze strukturπ finansowania uøytπ w kalkulacji WACC, a tym sa-
mym rÛwnieø uzgodnienia wyceny przeprowadzonej na bazie podejúcia dla wszystkich stron fi-
nansujπcych z podejúciem z perspektywy w≥aúciciela. Zastosowanie drugiego rozwiπzania, czyli
dostosowanie stopy WACC do wartoúci rzeczywistego d≥ugu przedsiÍbiorstwa B, jest rÛwnieø
niemoøliwe, poniewaø w tym przypadku stopa ta musia≥by w zasadniczy sposÛb rÛøniÊ siÍ od
wartoúci stopy úredniego waøonego kosztu kapita≥u przedsiÍbiorstwa A, czyli podmiotu, z per-
spektywy ktÛrego rozpatrywana jest inwestycja.
Tabela 12. Kalkulacja wartoœci w z³ projektu brutto na poszczególnych etapach jego trwania (bia³e
pola – wartoœci zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, ¿ó³te pola – wartoœci brutto projektów
na pocz¹tku kolejnych okresów)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2 796 188 124 507 102 820 158 822 308 695 246 071 1 855 273
3 004 125 115 614 178 584 347 106 276 690 2 086 130
3 247 935 200 806 390 298 311 120 2 345 712
3 426 291 438 863 349 833 2 637 595
3 359 161 393 364 2 965 797
3 334 839 3 334 839
3 749 801
 ród³o: Opracowanie w³asne.
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realizacji (tabela 12) oraz biorπc pod uwagÍ planowane wolne przep≥ywy pieniÍø-
ne dla wszystkich stron finansujπcych w wariancie bazowym (tabela 10 oraz 11),
w tabeli 13 oszacowano wartoúci wskaünikÛw wyp≥aty (pr).
Skonstruowanie drzewa zdarzeÒ na uøytek wyceny opcji realnych zawartych
w projekcie wymaga kalkulacji wartoúci wskaünikÛw d i u (wzory (4) oraz (3)6,
a to z kolei musi zostaÊ poprzedzone wyznaczeniem odchylenia stopy zwrotu
z projektu bez uwzglÍdnienia elastycznoúci dzia≥ania i nak≥adÛw inwestycyjnych.
Oszacowanie stopy zwrotu przeprowadzono na bazie wzoru na stopÍ procentowπ
przy za≥oøeniu dyskontowania ciπg≥ego:
,
.
Na podstawie przeprowadzonych analiz (punkty 2 i 3 ÑDane uzyskane w dro-
dze przeprowadzonych wczeúniej prac analitycznychî) wyznaczono rozk≥ady oraz
wartoúci odchyleÒ standardowych zmiennych naraøonych na szczegÛlnie wyso-
kie ryzyko, ktÛre pos≥uøπ do wyznaczenia odchylenia standardowego stopy zwro-
tu z projektu (tabela 14 oraz 15).
Symulacja wp≥ywu wyselekcjonowanych zmiennych na wartoúÊ stopy zwrotu
z projektu bez elastycznoúci dzia≥ania i nak≥adÛw inwestycyjnych, wykonana na
podstawie za≥oøeÒ przedstawionych w tabelach 14 oraz 15, przeprowadzona na
bazie metodologii Monte Carlo i za pomocπ programu Crystal Ball 2000, pozwa-
la na okreúlenie wartoúci odchylenia standardowego stopy zwrotu z projektu.
WartoúÊ ta kszta≥tuje siÍ na poziomie 29,24% przy zastosowaniu 10 000 symula-
cji. Uzyskany wynik daje moøliwoúÊ oszacowania parametrÛw u i d, zgodnie ze
wzorami (3) oraz (4). 
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Tabela 13. Kalkulacja wskaŸników wyp³aty dla omawianego projektu
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wartoœci projektu brutto w kolej-
nych latach po wyp³acie wolnych
przep³ywów za dany okres
2 796 188 3 004 125 3 247 935 3 426 291 3 359 161 3 334 839 3 749 801
Wolne przep³ywy (FCFF) 140 000 130 000 225 793 493 472 442 311 414 962
Wartoœci projektu brutto w kolej-
nych latach przed wyp³at¹ wolnych
przep³ywów za dany okres
2 796 188 3 144 125 3 377 935 3 652 084 3 852 633 3 777 150 4 164 763
pr 4,45% 3,85% 6,18% 12,81% 11,71% 9,96%
 ród³o: Opracowanie w³asne.
6 Numeracja wzorÛw jest zgodna z zaprezentowanπ w artykule ÑMetodologiczne i aplikacyj-
ne problemy wyceny opcji realnych za pomocπ algorytmÛw wyceny opcji finansowychî (Mielcarz,
2007: 87ñ107).
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adaptacyjne  bÍdπ  mog≥y  byÊ  podejmowane  na  koÒcu  kolejnych  czterech  lat.
W zwiπzku z tym oszacowane roczne odchylenie standardowe jest adekwatne do
planowanych okresÛw analizy. 
,
.
Wyznaczenie wspÛ≥czynnikÛw u i d, a takøe oszacowanie wspÛ≥czynnikÛw
wyp≥aty  w poszczegÛlnych  okresach  trwania  analizy  (tabela  13)  pozwala  na
skonstruowanie drzewa zdarzeÒ (rysunek 1). WartoúÊ projektu po roku zosta≥a
oszacowana zgodnie z formu≥ami:
WartoúÊ projektu za rok przy za≥oøeniu pozytywnego rozwoju sytuacji 
= aktualna wartoúÊ projektu * wspÛ≥czynnik u,
WartoúÊ projektu za rok przy za≥oøeniu negatywnego rozwoju sytuacji
= aktualna wartoúÊ projektu * wspÛ≥czynnik d.
7465 , 0
3396 , 1
1 1 2924 , 0 = = =
− e d
3396 , 1
1 2924 , 0 = = e u
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Planowany udzia³ w rynku
w roku 2004
2,0% 0,20% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
Planowany udzia³ w rynku
w roku 2005
3,0% 0,30% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
Planowany udzia³ w rynku
w roku 2006
3,5% 0,35% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
Planowany udzia³ w rynku
w roku 2007
4,0% 0,40% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
Planowany udzia³ w rynku
w roku 2008
4,0% 0,40% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
Planowany udzia³ w rynku
w roku 2009
4,0% 0,40% rozk³ad normalny
od 0 do + 
nieskoñczonoœci
 ród³o: Opracowanie w³asne.
Tabela 15. Parametry planowanych udzia³ów kosztów zmiennych w przychodach ogó³em
Zakres wartoœci Charakter rozk³adu
Planowane  udzia³y  kosztów  zmiennych





 ród³o: Opracowanie w³asne.




































 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001: 94–244; Miller, Choi, Park, 2004: 199–218; Greden, Glicksman,
2005: 34–46; Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36–46.




































































0Do wyliczenia wartoúci wyp≥at wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych w poszcze-
gÛlnych  okresach  analizy  wykorzystano  wspÛ≥czynniki  wyp≥aty  (pr),  ktÛrych
wartoúci przedstawiono w tabeli 13. 
Na nastÍpnym rysunku (rysunek 2) przedstawiono drzewo kalkulacji warto-
úci projektu uwzglÍdniajπcej elastycznoúÊ dzia≥ania. Komentarz przedstawiajπcy
zasady kalkulacji zawarto w dalszej czÍúci pracy. 
Proces szacowania wartoúci opcji realnych oraz wyznaczania optymalnych
dzia≥aÒ  na  poszczegÛlnych  etapach  trwania  projektu  rozpoczyna  siÍ,  zgodnie
z koncepcjπ drzew dwumianowych, od momentu wygaúniÍcia opcji. Na tym eta-
pie wybierana jest spoúrÛd moøliwych decyzja maksymalizujπca wartoúÊ dla w≥a-
úcicieli. Przeprowadzona na wstÍpie analiza wskazuje, øe do grona moøliwych
decyzji naleøπ: skorzystanie z opcji rozwoju (rozbudowa sieci), skorzystanie
z opcji rezygnacji (odsprzedaø przedsiÍbiorstwa B) oraz kontynuacja dzia-
≥alnoúci warszawskiej rozg≥oúni bez rozbudowy sieci. Analizujπc wartoúci przed-
stawione na drzewie zdarzeÒ (rysunek 1), w przypadku materializacji maksy-
malnie pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji, moøna ustaliÊ, øe kontynu-
acja dzia≥ania bez korzystania z opcji rozwoju i rezygnacji oznacza, øe wartoúÊ
przedsiÍwziÍcia, po wyp≥acie wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, powinna kszta≥-
towaÊ siÍ na poziomie 6 766 554 z≥. Rezygnacja z projektu, czyli odsprzedaø
przedsiÍbiorstwa B, oznacza≥aby korzyúci dla podmiotu Ana poziomie 800 000 z≥.
W drodze przedstawionej wczeúniej analizy ustalono, øe tyle w≥aúnie bÍdzie moø-
na uzyskaÊ w czwartym roku z odsprzedaøy spÛ≥ki bÍdπcej w posiadaniu konce-
sji na nadawanie programu radiowego na terenie Warszawy. Tak wiÍc w przy-
padku realizacji pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji opcja rezygnacji (od-
sprzedaøy) nie ma wartoúci. W takich warunkach najbardziej korzystnym dzia-
≥aniem bÍdzie rozbudowa sieci stacji radiowych, poniewaø, jak wynika z zapre-
zentowanej analizy, przy nak≥adach na poziomie 1 500 000 z≥ (tabela 1) planowa-
ny przyrost wartoúci powinien siÍgnπÊ 50% wartoúci projektu bez rozbudowy sie-
ci. Stπd wartoúÊ ca≥ego przedsiÍwziÍcia bÍdzie rÛwna:
,
z≥.
Przeprowadzona  analiza  wskazuje  zatem,  øe  na  koniec  czwartego  roku,
w przypadku materializacji skrajnie pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji,
najbardziej racjonalnym dzia≥aniem bÍdzie decyzja o rozbudowie sieci stacji lo-
kalnych, poniewaø pozwala ona zmaksymalizowaÊ wartoúÊ dla w≥aúcicieli. Wy-
znaczenie dzia≥ania maksymalizujπcego korzyúci dla w≥aúcicieli umoøliwia osza-
cowanie wartoúci projektu przed wyp≥atπ wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych. Bio-
rπc pod uwagÍ wartoúci wolnych przep≥ywÛw zaprezentowane na drzewie zda-
rzeÒ  (rysunek  1),  wartoúÊ  projektu  przed  ich  wyp≥atπ  wyniesie  9 643 861  z≥
(8.649.831 z≥ wartoúci projektu przy za≥oøeniu podjÍcia dzia≥aÒ maksymalizujπ-
cych wartoúÊ dla w≥aúciciela, ale po wyp≥acie wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych,
831 . 649 . 8 = V
000 . 500 . 1 554 . 766 . 6 * 5 , 1 − = V
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 ród³o: opracowanie w³asne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001: 94–244; Miller, Choi, Park, 2004: 199–218; Greden, Glicksman,
2005: 34–46; Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36–46





































































2powiÍkszona o 994 030 z≥ wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych). Takπ wartoúÊ zapi-
sano na drzewie decyzyjnym (rysunek 2) w wÍüle reprezentujπcym skrajnie po-
zytywny scenariusz rozwoju sytuacji.
Stosujπc zasadÍ maksymalizacji wartoúci dla w≥aúcicieli, w kolejnym kroku
wyliczeÒ naleøy sporzπdziÊ podobnπ analizÍ dla wszystkich scenariuszy rozwoju
sytuacji w czwartym roku trwania projektu (moment wygaúniÍcia opcji). Wyniki
odpowiednich wyliczeÒ zaprezentowano na rysunku 2 (wartoúci projektu przed
wyp≥atπ na kolejnych wÍz≥ach drzewa zdarzeÒ w czwartym roku analizy).
Oszacowane w opisany sposÛb wartoúci projektu w czwartym roku stanowiπ
podstawÍ do wyliczenia wartoúci projektu uwzglÍdniajπcych wp≥yw elastycznoúci
dzia≥ania w roku trzecim. Proces analizy przedstawiono na przyk≥adzie trzecie-
go roku realizacji projektu w przypadku skrajnie pozytywnego scenariusza roz-
woju sytuacji. 
Zgodnie z wyliczeniami przedstawionymi na drzewie zdarzeÒ (rysunek 1)
kontynuacja projektu bez rozbudowy sieci daje moøliwoúÊ osiπgniÍcia wartoúci
przedsiÍwziÍcia na poziomie 5.793.311 z≥. Decyzja o rezygnacji oznacza korzyúci
rzÍdu 1 200 000 z≥ (wartoúÊ z odsprzedaøy ustalona na bazie przyjÍtych za≥oøeÒ).
WartoúÊ projektu z niewykorzystanπ opcjπ rozwoju naleøy oszacowaÊ na podsta-
wie formu≥y J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina, zgodnie z metodologiπ przedsta-
wionπ w artykule ÑMetodologiczne i aplikacyjne problemy wyceny opcji realnych
za pomocπ algorytmÛw wyceny opcji finansowychî, na bazie za≥oøenia MAD. Pro-
ces kalkulacji moøe zostaÊ wykonany przy pomocy metody prawdopodobieÒstw
Nr 2/2007(2) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
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 ród³o:  Opracowanie  w³asne  na  podstawie  metodologii  zaprezentowanych  w:  Copeland,  Antikarov,  2001:
94–244; Miller, Choi, Park, 2004: 199–218; Greden, Glicksman, 2005: 34–46; Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36–46.
Rys  3.  Sposób  kalkulacji  wartoœci  projektu  z uwzglêdnieniem  wp³ywu  elastycznoœci  dzia³ania
w trzecim roku – scenariusz skrajnie optymistyczny
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 143w warunkach neutralnoúci wobec ryzyka lub portfela replikujπcego przep≥ywy
z opcji.  Pierwszy  z wymienionych  sposobÛw  u≥atwia  automatyzacjÍ  wyliczeÒ
w arkuszu kalkulacyjnym. 
KalkulacjÍ prawdopodobieÒstw w warunkach neutralnoúci wobec ryzy-




Zastosowanie wzoru (18) oraz uøycie informacji o wartoúciach prawdopodo-
bieÒstw w warunkach neutralnoúci wobec ryzyka, a takøe o wartoúciach projek-
tu w czwartym roku projekcji (przy za≥oøeniu podjÍcia decyzji maksymalizujπ-
cych wartoúÊ dla w≥aúcicieli) pozwala na wyznaczenie wartoúci projektu z zawar-
tπ w nim, ale niezrealizowanπ opcjπ rozwoju: 
,
z≥.
TÍ samπ wartoúÊ projektu wraz z zawartπ w nim niezrealizowanπ opcjπ roz-
woju moøna oszacowaÊ stosujπc metodÍ portfela replikujπcego przep≥ywy
z opcji. W tym celu naleøy wykorzystaÊ wzory (7)ñ(10). Dane do wyliczeÒ moø-
na odczytaÊ z drzewa decyzyjnego (rysunek 2 lub 3) w przypadku wartoúci brut-
to projektu zak≥adajπcego elastycznoúÊ dzia≥ania oraz drzewa zdarzeÒ (rysunek
3) dla instrumentu bazowego, ktÛrym w tym przypadku jest wartoúciπ projektu
brutto bez elastycznoúci dzia≥ania.
SpoúrÛd  trzech  przeanalizowanych  moøliwoúci  utrzymanie  opcji  rozwoju,
czyli od≥oøenie decyzji o rozbudowie sieci, jest rozwiπzaniem najkorzystniejszym
z punktu widzenia wartoúci dla w≥aúcicieli. Istnieje jednak czwarta moøliwoúÊ,
polegajπca na natychmiastowym wykonaniu opcji. Zgodnie z rysunkiem 1, tak
jak w roku czwartym podjÍcie decyzji o natychmiastowej realizacji projektu po-
winno prze≥oøyÊ siÍ na zwiÍkszenie wartoúci brutto projektu o 50% przy niezbÍd-
nych nak≥adach na poziomie 1 500 000 z≥. Biorπc pod uwagÍ, øe wartoúÊ projek-
tu po wyp≥acie wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych i bez podejmowania dzia≥aÒ
adaptacyjnych, kszta≥tuje siÍ w takim scenariuszu rozwoju sytuacji na poziomie
5 793 311 z≥, wartoúÊ ca≥oúci projektu po podjÍciu decyzji o natychmiastowej roz-
budowie sieci rozg≥oúni radiowych bÍdzie kalkulowana w nastÍpujπcy sposÛb:
z≥. 966 . 189 . 7 = V
000 . 500 . 1 311 . 793 . 5 * 5 , 1 − = V
141 . 897 . 6 = C
() ()
() 055 , 0 1




4798 , 0 1 = − q
5202 , 0 = q
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7465 , 0 3396 , 1
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je zatem jego wartoúÊ. Dlatego teø powinna stanowiÊ podstawÍ dalszej kalkula-
cji wartoúci projektu uwzglÍdniajπcej elastycznoúÊ dzia≥ania na wczeúniejszym
etapie analizy. Taki teø sposÛb kalkulacji przyjÍto w rozpatrywanym przyk≥adzie
(rysunki 2 oraz 3). To kwota 7 189 966 z≥ stanowi podstawÍ oszacowania warto-
úci projektu przed wyp≥atπ wolnych przep≥ywÛw w roku trzecim, a tÍ z kolei war-
toúÊ wykorzystano do szacowania wartoúci projektu wraz z zawartymi z nim
opcjami w roku drugim.
Dok≥adnie w ten sam sposÛb poprowadzono analizÍ w pozosta≥ych wÍz≥ach
dwumianowego drzewa decyzyjnego (rysunek 2). WartoúÊ bieøπca brutto projek-
tu z uwzglÍdnieniem zawartych w nim opcji realnych wynios≥a 3 331 404 z≥, co
przy nak≥adach w kwocie 2 725 000 z≥, daje wartoúÊ bieøπcπ netto (NPV) w kwo-
cie 606 404 z≥. Biorπc pod uwagÍ wartoúÊ projektu nieuwzglÍdniajπcπ elastyczno-
úci dzia≥ania (2 796 188 z≥) moøna obliczyÊ, øe wartoúÊ opcji realnych zawartych
w projekcie rÛwna siÍ 535 216 z≥. Biorπc pod uwagÍ, øe NPV kalkulowane bez
elastycznoúci dzia≥ania przyjmowa≥o stosunkowo niewielkie wartoúci, informacja
o oddzia≥ywaniu opcji realnych na wycenÍ projektu moøe mieÊ znaczenie dla de-
cyzji zarzπdu przedsiÍbiorstwa A o realizacji projektu.
Na rysunku 4 przedstawiono schemat obrazujπcy optymalne decyzje w za-
kresie zarzπdzania projektem radiowym przedsiÍbiorstwa A. Schemat ten spo-
rzπdzono  na  podstawie  analizy  drzewa  wyceny  projektu  z zawartymi  w nim
opcjami realnymi (rysunek 2).
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 ród³o: opracowanie w³asne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001: 94–244.
Rys. 4. Schemat decyzji optymalnych opracowany na podstawie analizy wartoœci projektu przed-
siêbiorstwa B przy za³o¿eniu elastycznego reagowania na pojawiaj¹ce siê informacje
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Literatura przedmiotu jednoznacznie wskazuje, øe prawid≥owa wycena war-
toúci projektu powinna uwzglÍdniaÊ wartoúÊ opcji realnych zawartych w projek-
cie. Aplikacja tej koncepcji napotyka jednak na powaøne problemy, zarÛwno ze
wzglÍdu na brak powszechnej znajomoúci samej idei opcji realnych wúrÛd decy-
dentÛw oraz s≥uøb analitycznych, a takøe dlatego, øe aparat wyceny opcji decy-
zyjnych bazujπcy na formu≥ach BlackañScholesa nie ma charakteru intuicyjne-
go. W tym úwietle wydaje siÍ, øe zaprezentowany sposÛb analizy u≥atwia aplika-
cjÍ koncepcji opcji realnych do procesÛw decyzyjnych. Niewπtpliwπ zaletπ wyko-
rzystania formu≥y J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina w procesie konstrukcji
drzew decyzyjnych jest moøliwoúÊ ustalenia za ich pomocπ decyzji optymalnych
z perspektywy rozwoju sytuacji na poszczegÛlnych etapach realizacji projektu,
a takøe na wyznaczenie optymalnych momentÛw wykonania opcji. Pozwala to na
po≥πczenie w jednej analizy perspektywy strategicznej z perspektywπ finansowπ.
AnalizÍ drzew decyzyjnych bazujπcych na tej metodologii moøe s≥uøyÊ rÛwnieø
jako narzÍdzie zarzπdzania i monitoringu projektÛw strategicznych. 
Bibliografia
Antikarov V., Getting Real, www.monitorgroup.com, 2005.
Benninga S.Z., Sarig O.H., Corporate Finance a Valuation Approach, McGraw-Hill, New York
1997.
Ceg≥owski B., Mielcarz P., Skuteczny biznes plan, Instytut PrzedsiÍbiorczoúci i Samorzπdnoúci,
Warszawa 2002.
Ceg≥owski B, Mielcarz P., Podejmowanie projektÛw o dodatnim NPV a wzrost wartoúci firmy ñ
przeglπd metodologii szacowania NPV oraz stosowana praktyka, [w:] Zarzπdzanie warto-
úciπ przedsiÍbiorstwa w warunkach globalizacji, UrbaÒczyk E. (red.), Wydawnictwo Nauko-
we Uniwersytetu SzczeciÒskiego, Szczecin 2001.
Ceg≥owski B., Mielcarz P., Podstawy tworzenia planu finansowego, ÑControlling ñ Wiedza i Na-
rzÍdzia Praktyczneî, Warszawa 2004.
Copeland T., Antikarov V., Real Options a Practitionerís Guide, Texere, New York 2001.
Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation. Measuring and the Value of Companies, Third Edi-
tion, John Wiley and Sons, New York 2000. 
Greden L., Glicksman L., A Real Options Model for Valuing Flexible Space, ìJournal of Corpo-
rate Real Estateî, 2005 nr 1 (7).
Lewis N., Enke D., Spurlock D., Valuation for the Strategic Management of Research and Deve-
lopment Projects: The Differal Option, ìEngineering Management Journalî, 2004 nr 4 (16).
Mielcarz P., Rola planowanego sprawozdania z przep≥ywu úrodkÛw pieniÍønych w kalkulacji
wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych na uøytek wyceny przedsiÍbiorstw, [w:] Nowe tendencje
w zarzπdzaniu wartoúciπ przedsiÍbiorstwa, UrbaÒczyk E. (red.), Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu SzczeciÒskiego, Szczecin 2003.
Miller L., Choi S.H., Park C.S., Using An Options Approach to Evaluate Korean Information
Technology Infrastructure, ìThe Engineering Economistî, 2004 nr 3 (49).
S≥oÒski T., Relacja miÍdzy przep≥ywami úrodkÛw pieniÍønych a stopπ dyskonta w ocenie efektyw-
noúci inwestycji, [w:] EfektywnoúÊ ñ rozwaøania nad istotπ i pomiarem, T. Dudycz (red.),
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroc≥awiu nr 1060, Wroc≥aw 2005.
W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA Nr 2/2007(2)
146
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 146Zarzecki D., Metody wyceny przedsiÍbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowoúci w Polsce, War-
szawa 1999.
Application of Binomial Model and Market Asset Declaimer Methodology
for Valuation of Abandon and Expand Options. The Case Study
Summary
The article presents a case study of valuation of real options included in a in-
vestment project. The main goal of the article is to present the calculation and me-
thodological issues of application the methodology for real option valuation. In
order to do it there are used the binomial model and Market Asset Declaimer me-
thodology. The project presented in the article concerns the introduction of radio
station to a new market. It includes two valuable real options: to abandon the pro-
ject and to expand.
Nr 2/2007(2) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
147
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 147